Niektoré emoc¢né odchylky a racionalita
Ctibor PILCH

Abstrakt

Nazov ,,behaviordlne financie* je odvodeny z anglického ,,behavior®, spravanie. Behavioralne
financie Studuju spravanie investorov na financnych trhoch. Zameriavaja sa na to, ako
investori ziskavaji, interpretuju a vyuzivaji informacie pri vykonavani investi¢nych
rozhodnuti. Zaroven sa na zaklade poznatkov psychologie snazia objasnit’, preco sa l'udia
spravaju tak, ako sa spravaju.

Niektoré odchylky od racionality su tzv. adaptivne, pretoze umoznuju 'udom adaptovat’ sa
na urcité situdcie a prijimat’ uspornejsie a rychlejsie rieSenia. Tieto rieSenia vtedy nie st
zalozené na podrobnej racionalnej analyze , ale na vyuziti uspornych a intuitivnych vzorov.
Iné odchylky od racionality zase vznikaju ako nasledok toho, Ze 'udia nemaji vypracované
spravne mentalne mechanizmy na rieSenie niektorych problémov, pripadne na rieSenie tychto
Specifickych problémov vyuZzivaju mechanizmy, ktoré pre dany konkrétny problém nie su
prili§ vhodné.

Pre praktické pouzitie je mozné odchylky od racionality definovat’ ako systematické chyby
investorov pri zbere, anylyze a vyhodnocovani informacii a nasledne pri prijimani
ekonomickych rozhodnuti. V tomto ¢lanku sa zaobera jednou zo skupin odchylok, tzv.

emoc¢nymi odchylkami.
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Uvod.

V praxi sa moZeme stretnit’ s rdznymi vyrazmi popisujucimi riziko. Tieto sa Casto a mylne

zamienaju. Ide spravidla o toleranciu k riziku, postoj k riziku a tinosnost’ rizika. Postoj k riziku

znamena, kol’ko finan¢ného rizika sa investor redlne rozhodol podstupit’. Unosnost’ rizika znamena

rozsah, ktory investorove financie moézu vydrzat pri financnom neuspechu. Naproti tomu

tolerancia k riziku vlastne vyjadruje ako investor vnima situdcie, zahriiujice finanéné riziko.

Fakt rizika sa pri emo¢nych odchylkach vyskytuje vel'mi casto.
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1. Averzia vo¢i neurcitosti.

Urobme pokus. Pokusnym osobam predlozime dve urny. V prvej urne je 100 gul’'6¢ok bielej a
ervenej farby, nie je viak znamy pocet bielych a Eervenych. Cervenych mdze byt od 1 do 99,
opacne aj bielych. V druhej urne je presne 50 bielych a 50 ¢ervenych gul'6cok. V pripade, ze
vytiahnete z ktorejkol'vek urny ¢erventi gul'6¢ku, dostanete 100 dolarov. Z ktorej urny by ste
tahali ? Pokusy ukazali, ze len malokto by tahal z prvej urny.

V pripade, Ze by tahali z prvej urny, pokusné osoby by verili, Ze v urne je viac ¢ervenych
gul'6¢ok nez Ciernych. To sa vSak nestalo. Neverili. Hoci v prvej urne ich mohlo byt aj 99.
Poucenim z tohoto prikladu je skuto¢nost’, ze I'udia preferuja ,,poznané zlo pred nepoznanym®.
Vzhl'adom na to, Ze nemaju potrebné informécie, nemozu svoje uzitky maximalizovat. Namiesto
takéhoto rieSenia preto volia nahradné rieSenie, ktoré prindsa podl'a nich uspokojujtice riesenie.
Vyuziju informdciu, ktortt maju k dispozicii, 1 ked’ tato v skuto¢nosti mdze byt’ bezcenna. Tento
pokus dokazuje averziu I'udi k neistote. Cudia uprednostiiuju poznané riziko pred neistotou
napriek potencidlne lep$im vysledkom Vv neistote!. Ako vlastne vieme definovat
pravdepodobnost’ vzniku urc¢itého javu? V podstate ide o dostupnost’ relevantnych informacii.

Preto v zavislosti od dostupnosti informacii spravidla pouzivame tri moznosti?:

a.) Pravdepodobnost’ ako stupeii viery v pravdivost’ ist¢ho tvrdenia.

Napr. budit mat’ zajtra v obchode isty druh tovaru dennej potreby ? V minulom roku ho iba

V jedinom dni nemali. Na zaklade toho mdézZeme usudit, Ze pravdepodobnost’ toho, ze tovar zajtra
nebudu mat), je v pomere 1 :365 (Cize zhruba 2 desatiny percenta). Premenené na finan¢éné trhy :
ak sa za minulych 100 rokov stalo iba raz, Ze burzovy index klesol poc¢as jedného dia o 20 %,
teda pravdepodobnost’ javu je 1 %, mo6Zeme potom verit’ (ale iba verit), Ze sa tak v budicnosti v

99 percentach pripadov nestane.

b.) Pravdepodobnost’ ako tendencia.
Ak hadzeme kockou, tendencia, Ze padne ¢islo 1 je 1: 6. Ak hadzeme mincou, tendencia, ze
padne znak je 1:2. Pravdepodobnost’ urcend na zdklade tendencie sa javi ako najspol'ahlivejsia.

Pri hode kockou ¢i mincou sme vSak abstrahovali od moznosti, Ze boli mozno zle vyvazené, ze

! Uvedeny priklad je autorom vel'mi zjednodusena verzia tzv. Ellsbergovho paradoxu, publikovaného
v praci ELLSBERG,D.,: Risk, ambiguity, and the savage axioms.In The quartely journal of
economics, vol.75., No 4, str.643 az 669.

2 Volne spracované podla BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekonémie

a financii, Bratislava: VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3, str. 107 — 110.
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S nimi bolo istym spdsobom manipulované a pod. Na finan¢nych trhoch takato abstrakcia nie je

moznd, musime brat’ do tivahy aj d’alSie skutoc¢nosti.

c.) Pravdepodobnost’ ako frekvencia.

V tomto pripade sa pravdepodobnost’ javu stanovuje na zaklade vel’kého poctu pozorovani
vyskytu daného javu. O pravdepodobnosti, ze na kocke padne ¢islo 1, by sa v tomto pripade
usudzovalo po niekol’kych tisicoch hodov. Nevyhodou takéhoto pristupu je vSak to, Ze sa neda
pouzit’ na zriedkavé udalosti a javy, ktoré vS§ak mézu mat’ vel’ky vyznam.

Pri skimani javov v ekonomike a financiach sa pouzivaju vSetky tri postupy, ale najcastejSie asi
urcovanie pravdepodobnosti ako frekvencie javu.

Na zéklade mnohych pozorovani mézeme odhadovat’ , ze vyskyt nejakého javu ma urcité
rozdelenie (napr. normalne). Normdlne rozdelenie je vhodné na opis Castych javov. Ale
extrémne javy do normdlneho rozdelenia dobre nezapadajt, ale m6zu zdsadnym sposobom

ovplyvnit sledovanu veli¢inu.

2. Spétny pohl'ad

Podstatou tejto odchylky je odlisné chépanie neistoty v roznych ¢asovych obdobiach. Totiz
spracovanie niekol’kych skutocnych vysledkov, ktoré uz nastali, je jednoduchsie, ako podrobna
analyza obrovského mnozstva vysledkov, ktoré mohli nastat’.

,,K obmedzeniam l'udskej mysle patri aj jej nedokonala schopnost’ rekonstruovat’ minuly stav
znalosti, ¢i nazorov, ktoré sa v medziobdobi zmenili. Akonahle ziskate novy pohl'ad na svet,
okamzite stratite schopnost’ vyvolat si z pamiti, ¢omu ste verili, kym sa va§ nazor nezmenil*,
Ide vlastne o to, ze T'udia si pamétaju svoje povodné odpovede inak, ako si ich neskor pripomend.
V praxi sa to prejavuje tak, Ze : ak niekomu vysiel tip na investiciu, povazuje sa za brilantného
stratéga. V pripade, Ze mu tip nevysiel, i§lo o tradpny omyl, ktorému sa dalo vyhnut’. Aj v beZznom
zivote sa stretavame s tvrdeniami ,,ja som to vedel*, alebo ,,ja som to ¢akal®, ¢i,,ja som to tvrdil®.

Skratka, ako sa hovori: po bitke je kazdy generdlom.

3 KAHNEMAN, D., 2012. Mysleni rychlé a pomalé, (Preklad z angli¢tiny) Brno: Jan Melvil Publishing, 2012,
542 s. ISBN 978 — 80-87270-42-4
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3. Tolerancia k riziku.

Z hl'adiska deklarovaného a skuto¢ného spravania na finanénych trhoch mézeme rozlisit
subjektivnu a objektivnu toleranciu rizik.

J Subjektivna tolerancia rizika je dand osobnym postojom dané¢ho jedinca k rizikam, k jeho
nazorom, postojom a preferovanym vzorom spravania v tejto oblasti. Subjektivna tolerancia rizik
sa vo finan¢nej praxi zistuje samohodnotenim klienta, najCastejSie na zaklade vyplnenia
Specifického dotaznika, pripadne aj prostrednictvom rozhovor klienta a jeho finan¢ného poradcu.
,»Metddu samohodnotenia vyuziva aj vac¢Sina vedeckych vyskumov v tejto oblasti, ktora sa
vykonava pomocou dotaznikovych prieskumov. K najva¢sim opakovanym vyskumom tohto typu
patria Survey of Consumer Finance (SCF, Prieskum spotrebitel'skych financii) a Health and
Retirement Study (HRS, Prieskum o zdravi a dochodku) v USA a Socioekonomicky Panel
(SEOP v Nemecku. Velkost’ vzoriek v tychto prieskumoch je dostato¢ne vel'ka, aby mali
reprezentativnu vypovedaciu schopnost’. Prieskumy HRS, SCF a SOEP obsahuju jednak priame
otazky o tolerancii rizik a jednak modeluji ochotu respondentov hrat’ urcité druhy lotérii. Vel'kou
vyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je, Ze umoznuje vyjadrit’ preferencie k riziku aj
tym osobam, ktoré v dosledku externych faktorov musia volit’ menej rizikové rozhodnutia.

Nevyhodou zistovania subjektivnej tolerancie rizik je citlivost’ na formulaciu otdzok (framing)“.

. Objektivna tolerancia rizika je dané skutonymi vzormi spravania jednotlivca. Vo
finan¢nej oblasti ide napriklad o podiel rizikovych finanénych produktov v celkovej Struktiire
portfolia. Vo finan¢nej praxi nie je vSak jednoduché zistit’ presny objem a Struktiru majetku
jednotlivca.

Pre stanovenie tolerancie, resp. averzie jednotlivca vo¢i finanénym rizikdm je vhodné
kombinovat’ obidva druhy zistovania, subjektivnu i objektivnu. Viacero $tudii preukazalo, Ze
medzi subjektivnou a objektivnou toleranciou existuje pomerne silna korelacia. Po eliminacii
externych faktorov, najma socidlno-kultirnych a socidlno-ekonomickych, by sa mali subjektivna
a objektivna tolerancia prekryvat®.

V zaciatkoch vyskumu tolerancie rizik sa pozornost’ sustred’ovala najmé na individualne rozdiely

v tolerancii. Nositelia Nobelovej ceny za ekonémiu Kenneth Arrow a John Pratt (1964)° su

4 POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca

5 podla POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca

8 PRATT, J.: Risk Aversion in the Small and in the Large, In Econometrica 1964, Ro¢nik 32, ¢islo 1 a 2,
5.122-136.
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autormi znameho Arrow-Prattov koeficientu, ktory meria intenzitu tolerancie voci riziku u
jednotlivcov na zéklade alokécie ich majetku.. Koeficient vyjadruje podiel bohatstva, ktoré
konkrétna osoba drzi v rizikovej Casti svojho portfélia na celkovom bohatstve. Pre spravny
vypocet koeficientu je potrebné poznat’ celé bohatstvo konkrétnej osoby, vratane finanéného
majetku, nehnutelnosti, podnikatel'ského majetku a I'udského kapitalu. Posledna polozka sa
stotoziiuje s Cistou sti¢asnou hodnotou pracovnych prijmov jednotlivca pocas zvysku jeho
ekonomicky aktivneho zivota. V praxi sa v§ak trhova hodnota nehnutel'nosti, podnikatel'ské¢ho
majetku a 'udského kapitalu odhaduje len s vel'’kymi tazkostami. Arrow-Prattov koeficient sa
preto pocita hlavne z finanéného majetku, s ¢im su spojené viaceré interpretacné problémy.
Jednotlivé socidlne, ekonomické a demografické skupiny mézu mat’ rozdielne podiely rizikového
majetku nie vd’aka tolerancii alebo averzii voci riziku, ale aj napriklad kvoli rozdielnym
absolutnym vyskam prijmu.

Pod pojmom rizikové spravanie budeme rozumiet’ aktivity zamerané na dosiahnutie vyhody
alebo zisku, ktorych vysledok mozno odhadnut’ len s istou pravdepodobnostou a moézu
zahtmovat’ redlnu moznost’ straty v ekonomickej oblasti.

Psycholog Marvin Zuckerman vyslovil ndzor, Ze ,,rozdiely v tolerancii rizik medzi
demografickymi skupinami ,,pochadzaju z Casti z rozdielneho socidlneho prostredia a z Casti z
rozdielneho biologického vyvoja. Na zaciatku rozdielne individuélnej tolerancie rizik st
pravdepodobne zdedené (t.j. geneticky podmienené) rozdiely v elektrochemickych procesoch v
mozgu, napriklad medzi pohlaviami. Specificky sa jedna o odli§né hladiny horménov, enzymov a
neurotransmiterov v elektrochemickych procesoch v mozgu. Poc¢as 'udského Zivota sa hladiny
tychto latok menia jednak v dosledku starnutia a jednak v dosledku biologickych a socidlnych
vplyvov, ako su tehotenstvo, materstvo, fyzickd namaha, vznik zavislosti na alkohole a drogéch,
ale tiez kvantita a kvalita socialnych kontaktov, ktoré¢ mozu viest’ tak k spokojnosti so Zivotom,
ako aj k stavom frustracie a depresie. Vyskum v behavioralnej ekondémii a neuroekonoémii
napriklad potvrdil, Ze osoby s vy$§imi hladinami horménov podnecujucich euforické stavy su
nachylnejsie na rizikové jednanie. Na druhej strane osoby zazivajuce depresivne stavy st vo
vieobecnosti averzné voéi rizikovému jednaniu '

Rozdielne stupne tolerancie voci rizikdm medzi jednotlivymi socidlnymi, ekonomickymi a

demografickymi skupinami sti ve'mi pravdepodobne dané evolu¢nou adaptéciou.

" ZUCKERMAN,M. 1994. Behavioral Expressions and Biosocial Bases of Sensation Seeking,
Cambridge: Cambridge University Press, 1994.
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V davnejsSej minulosti mali napriklad vys$iu nadej na prezitie vitalni, vytrvali a agilni jedinci,
ktori si vedeli poradit’ s fyzickymi rizikami, ktoré im prezentovalo okolité prostredie.

V sucasnosti sa najviac presadzuju jedinci, ktori si vedia poradit’ s rizikami v oblasti podnikania,
finan¢nych trhov, Sportu a podobne.

Na uroven tolerancie rizik vSak vplyvaju aj kultarne faktory. Zna¢na Cast’ identity osobnosti sa
vytvara pod vplyvom nalezitosti k urcitej socialnej skupine, ako je napriklad narod, etnikum,
nabozenstvo, zamestnanie a pod. Jedinci preberaju normy tychto socidlnych skupin a v mensej ¢i
vacSej miere sa s nimi identifikuju. Niektoré nabozenstva napriklad zakazuji svojim
prislusnikom hazardné hry, iné zase vyhradzuju niektoré rizikové aktivity ako napr. Sport, alebo
podnikanie len pre muzov a pod®.

Genetické, biologické, socialne a ekonomické faktory sa u kazdého jednotlivca navzajom
kombinuju. Za sucasného stavu poznania nie je mozné presne stanovit’ podiel kazdého faktora na
stupni tolerancie rizika. Vyskumy v tolerancii rizik vSak ukazuja, ze individualne rozdiely v
tolerancii su podstatne vyssie ako rozdiely medzi skupinami. Vel'a vyskumov napriklad
preukazalo, ze Zeny maju niz$iu toleranciu rizik ako muzi. To vSak neznamenad, ze kazda Zena je
nutne menej tolerantna voci riziku ako muz. Rozpidtie tolerancie vo¢i rizikdm v ramci kazdého
rodu je omnoho vysSie ako rozpétie tolerancie medzi rodmi.

Tolerancia rizik sa prejavuje vo vel'mi réznych situaciach, od Sportu, cez styl jazdy automobilom,
zivotny $tyl, druh zamestnania aZ po investovanie na finanénych trhoch. V odborne;j literature sa
o tolerancii rizik dlho diskutovalo, o tom ¢i existuje nejaky zakladny sklon k vySsej ¢i niZSej
tolerancii rizika vo vSeobecnosti, alebo ¢i konkrétny jednotlivec toleruje rozdielne typy rizik
inym sposobom. Existujui napriklad l'udia, ktori sa venuju extrémnym Sportom, no vo svojom
finannom portfoliu maja prevazne konzervativne finanéné produkty. Na druhej strane st zname
pripady, ked’ investori maju rizikové finan¢né produkty, ale osobnom Zivote preferuju
konzervativny $tyl. Nesulad medzi toleranciou finan¢nych rizik a ostatnych typov rizik vSak
moze byt’ spdsobeny aj faktormi, ako su obmedzené znalosti finan¢nych produktov, limitovany
pristup na finan¢né trhy (napriklad v désledku nizkych prijmov), malé ponuka rizikovych
finan¢nych produktov v konkrétnom case, mieste a pod. (Napriklad pred rokom 2000
neexistovali na Slovensku akciové podielové fondy a takmer vSetci investori si mohli vyberat’ len
z konzervativnych finan¢nych produktov aj napriek tomu, Ze niektori z nich by uprednostnili

produkty s vyS§im stupiiom rizika a vynosu). Externé okolnosti, vratane kultirnych a socialnych

8 TRIMPOP,R. 1994. The Psychology of Risk-Taking Behavior.1994.(Amsterdam: North-Holland).
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vplyvov, mézu vyznamne pozmenit’ prirodzeny sklon k vyssej ¢i nizs$ej tolerancii rizik. Ako sme
uz uviedli, k takymto okolnostiam patria aj nabozenstvo a systém uznavanych moralnych hodnot
v danej socialnej skupine, ale aj vplyv vykonavaného zamestnania, vyska prijmu a pod. Cize
predpoved’ tolerovania rizika, resp. averzie k nemu vo vSeobecnosti alebo v urcitej oblasti zivota
sa teda vplyvom externych okolnosti nemusi vzdy alebo s rovnakou silou prejavit’ aj v
skuto¢nom spravani. Napriek tymto obmedzeniam mézeme s vel'kou pravdepodobnost’ou
predpokladat’, ze povahova Crta averzia , resp tolerancia k riziku existuje a ma vyznamny vplyv
na rizikové spravanie vo vel'mi rozdielnych oblastiach Zivota“®.

Kolektiv autorov pod vedenim Thomasa Dohmena vyuzil tidaje, ktoré poskytol nemecky
Socioekonomicky panel. Ide o databazu informacii o takmer 22 000 respondentoch, ktoré sa
pravidelne obnovuju pomocou dotaznikovych prieskumov. Panel je konstruovany tak, aby
poskytoval reprezentativne idaje o nemeckej populacii. Prieskum z roku 2004 obsahoval aj sériu

otazok o tolerancii k rdznym druhom rizik:

° samohodnotenie ochoty tolerovat’ riziko vo v§eobecnosti na stupnici 0-10,
. ochota tolerovat’ rizika v 5 Specifickych oblastiach: 1. jazda autom, 2. finan¢né
zalezitosti, 3. Sport a oddych, 4. kariéra a 5. zdravie a Zivotny $tyl, tiez na Skale 0-10.

o ochota investovat’ peniaze do lotérie s definovanym pomerom vyhry a pravdepodobnosti,

Okrem prieskumu uskuto¢nili Dohmen a spol. experiment v teréne na vzorke 450 os6b, v ktorom

sa hralo o redlne peniaze. Vysledky prieskumu a experimentu sa do vel’kej miery prekryli.

Dohmen na zéklade svojho velkoplogného vyskumu a experimentu v teréne potvrdili, ze:*°

o otazka o vSeobecnej tolerancii rizik dobre predikuje skuto¢né spravanie pri hre s redlnymi
peniazmi,
o vSeobecna tolerancia rizik je vyznamne korelovana s toleranciou rizik v 5 uvedenych

oblastiach, ¢o svedci o existencii zakladnej povahovej Crty ,,tolerancia rizika® u
skiimanych osob,

J povahova Crta ,,vS§eobecna tolerancia rizik* je Statisticky vyznamna pri predpovedani

9 POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizerta¢na praca

10 spracované podla POKLEMBA, P. 2010. Profily a dihodobé investicné stratégie slovenskych
investorov, Bratislava: PU SAV 2010, dizerta¢na praca
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urcitych rizikovych typov spravania, ako st napriklad fajcenie, migracia, vol'ba
zamestnania a alokdacia finanénych produktov v portfoliu

. na urc€ité typy rizikového spravania vyrazne vplyvaju aj externé faktory, nevzt'ahujice sa
na povahovu ¢rtu v§eobecnej tolerancie rizik (napriklad vzdelanie, skisenosti v danej
oblasti); preto sa na ochotu riskovat’ v urcitej oblasti zivota nestaci pytat’ len vSeobecnou
otazkou o tolerancii rizik; otazka vzdy musi obsahovat aj Specificky kontext,

. potvrdili sa vyznamné rozdiely v tolerancii rizik medzi ur¢itymi demografickymi a
socialnymi skupinami obyvatel’stva z hl'adiska pohlavia, vzdelania respondenta a

vzdelania rodi¢ov respondenta

Martin Halek a Joseph Eisenhauer (2001) v ¢lanku Demography of Risk Aversion*! navrhli
rozdelit’ faktory ovplyviiujuce toleranciu rizik a konkrétne spravanie na dve skupiny. V prvej
skupine su faktory, kde je zrejmy smer zavislosti medzi toleranciou rizik a spravanim. Ide najméa
o demografické faktory ako rod, vek a etnikum.Tieto st cloveku dané a je zrejmé, ze napriklad
rod moZze ovplyvilovat’ ochotu na rizikové spravanie, no nie naopak. V druhej skupine st faktory,
kde smer zavislosti medzi sklonom tolerovat’ rizikd a skutoénym spravanim nie je jednoznacny.
Napriklad pozivanie alkoholu bud’ mo6ze mat’ dovod v malej averzii voci rizikdm, alebo
konzumacia alkoholu méze znizit’ averziu voci rizikdm. Takisto nie je jasné, ¢i bohatstvo znizuje
averziu voci rizikam (pretoze poskytuje finanény vankus) alebo ¢i nizka averzia voéi riziku
prispieva k nadobudnutiu bohatstva. Rovnako nie je zrejmy smer zavislosti medzi toleranciou
voci rizikdm na jednej strane a vzdelanim, typom zamestnania a uzavretim manzelstva. V
niektorych pripadoch vieme, Ze existuje viac ¢i menej vyrazna zavislost medzi predikciou
spravania, teda ochotou riskovat’ v danej oblasti Zivota, a skutoénym spravanim, nepozname

vSak smer zavislosti, t.j. nevieme povedat’, ¢im je to spdsobené.

J Rod: MuzZi vo vSeobecnosti maju vyssiu toleranciu rizika ako zeny. Tento nazor
potvrdzuju individudlne Studie a aj analyza viacerych §tudii o rodovych rozdieloch v tolerancii

voéi rizikam (Byrnes, Miller a Schaffer, 1999'2). Tato $tiidia okrem iného uvadza, Ze muzi

1 HALEK,M. — EISENHAUER ,J. 2001 Demography of Risk Aversion.In The Journal of Risk and
Insurance, 2001, Roc¢nik 68, &islo 1, s. 1-24. In BALAZ 2009 Riziko a neistota - Uvod do
behavioralnej ekonomie  a financii, VEDA, 2009, 499 s. ISBN 978-80-224-1082-3

12 BYRNES, J. - MILLER,D. — SCHAFER,W.1999. Gender Differences in Risk Taking: A Meta-
analysis, Psychological Bulletin, Ro¢nik 125, €islo. 3, s. 367 — 383. In: POKLEMBA, P. 2010. Profily
a dlhodobé investi¢né stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU SAV 2010, dizertacna praca
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vykazovali vys$iu, niekedy az vyrazne vyssiu toleranciu voci rizikam v 14 zo 16 typov

rizikového spravania.

o Vek: Viaceré stadie sa zhoduju v tom, ze so stupajucim vekom tolerancia k rizikdm
kles4. Vyskum Claudie Sahmovej*® (2007) napriklad indikuje, Ze u respondentov HRS (islo o
I'udi prevazne vo veku 50 rokov a viac) kazdym rokom klesne vSeobecna tolerancia k riziku o
1,7 %, t.j. cca o takmer pdtinu za 10 rokov. NajvyraznejSie sa averzia k riziku prejavuje po 65.
roku zivota. Vplyv veku vSak méze byt pozmeneny vzdelanim. Najvyssie stupne vzdelania sa
dosahuju az po doviseni 25. roku zivota, resp. v mnohych pripadoch este neskorsie. Pretoze
vzdelanie je pozitivne korelované s toleranciou rizik, dve inak rovnaké osoby v tom istom veku

modzu mat’ rozdielnu toleranciu rizik vzhl'adom na rozli¢ny stupeni dosiahnutého vzdelania.

. Vzdelanie: Prakticky vSetky vyskumy o tolerancii finan¢nych rizik sa zhoduju v nazore,
ze vzdelani l'udia st k rizikdm tolerantnejsi. Pri¢iny ani smer tohto vzt'ahuje nie su jasné. Na
jednej strane sa da predpokladat’, Ze vzdelani I'udia dokazu lepSie posudit’ rizika a tym ich aj
lepsie tolerovat’ (I'udia maju spravidla najviac obav z veci, ktoré nepoznaju, resp. im
nerozumeji). Vzdelanie moze davat 'ud’om pocit kompetentnosti, o ktorom je dokazané, ze
znacnej zvysSuje ochotu riskovat’, a to aj v tom pripade, ked’ kompetentnost’ nekoreSponduje so
skuto€nym poznanim javu. Na strane druhej moZe byt samotné vzdelanie prejavom vyssej
tolerancie voci riziku. Najma Studium na vysokej Skole je spojené s akceptaciou straty prijmu
pocas obdobia $tadia. Dalsim faktorom, ktory zahmlieva vplyv vzdelania na toleranciu
finan¢nych rizik, je prijem, resp.objem bohatstva. Vel'kost’ prijmu a bohatstva je obyc¢ajne
korelovana so vzdelanim, pretoze vzdelani l'udia v priemere zarabaju viac. Bohati 'udia maju vo
svojich portfoliach viac rizikovych produktov. Kazdopadne vSak plati, Ze najma l'udia s
vysokoskolskym vzdelanim toleruju finan¢né rizika lepsie, ako l'udia so zékladnym a strednym
vzdelanim. Zndmy vyskum Barskeho na reprezentativnej vzorke HRS napriklad stanovil, ze

I'udia s VS vzdelanim druhého stupiia maja vyrazne nadpriemernt toleranciu rizik.

. Typ ekonomickej aktivity: Podnikatelia ¢elia podstatne vySsej volatilite v prijmoch, ako

zamestnanci. Dé sa teda povedat’, ze najmé pokial’ si niekto zvoli podnikanie dobrovol'ne , teda

13 SAHM, C. 2007. Does Risk Tolerance Change? [Job Market Paper.] Michigan: University of Michigan
2007. In: POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava :
PU SAV 2010, dizertacna praca
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nie pod tlakom okolnosti, pravdepodobne ma vyssiu toleranciu rizik, ako niekto, kto dava

prednost’ zamestnaneckému pomeru.

o Prijem a bohatstvo: Bohatstvo vo vic¢sine pripadov stvisi s vyskou prijmu, preto sa tieto
premenné zvyknu posudzovat’ spolo¢ne. Vel'ka vacsina s$tadii o tolerancii finanénych rizik zistila,
Ze tato tolerancia stipa s vyskou prijmu a bohatstva . Tieto Stidie hovoria o klesajucej relativnej
averzii voci riziku. Tvrdia, ze ¢im je va¢s$i majetok jednotlivca, tym vyssi je podiel rizikovych
Casti majetku.!* Skutoénost je vsak pravdepodobne zlozitejsia. Bohatstvo je spravidla korelované
s vyS$§im prijmom a vzdelanim. Vzdelani I'udia maju obyc€ajne vyssi prijem, ale aj viac informécii
o vlastnostiach roznych finanénych produktov. Dalej plati, Ze niektoré rizikovejsie finanéné
produkty su svojimi vlastnostami urcené skor pre majetnejSich I'udi a preto je logické, Ze v ich
portfoliach maju aj vacsie zastupenie. Ak sa na identifikaciu tolerancie k riziku pouzije len
finan¢ny majetok, vysledok bude skresleny nereprezentativnym vypoctom druhov bohatstva,

kam treba zahrnat’ aj hodnotu nehnutel'nosti, podnikatel'sky majetok a podobne.

o Zdroj bohatstva : Niektori autori uvadzajt, ze sposob, ktorym jednotlivci ziskali
bohatstvo umoziuje odhalit’ aj ich postoj k riziku. Uspe$ni podnikatelia , ktori svoje bohatstvo
nazhromazdili vlastnym podnikanim, pripadne osobne znésali trhové rizika, by mali
vykazovat’ vyssiu uroven tolerancie voci rizikam ako ti, ktori boli len pasivnymi prijimatel'mi
bohatstva. Investori, ktori sa dokdzali sami vypracovat’, maju spravidla viac skisenosti so
znaSanim rizik a vyssi stupeni sebadovery pri zvladani moZnych neuspechov. Takyto investori
vSak moZu sticasne mat’ vel’ky zmysel pre kontrolu rizik. Napriek ich ochote znaSat’ rizika,
mozu vSak pomerne neochotne odovzdavat’ kontrolu nad nimi inej osobe resp. akceptovat’
volatilitu, nad ktorou nemaj kontrolu. Naproti tomu pasivni prijimatelia bohatstva mozu
vykazovat’ niz§iu ochotu znasat’ rizikd. Takyto investori mohli svoje bohatstvo zdedit’,
jednorazovo dostat’ vel'ké mnozstvo peiiazi, €i nasporit’ peniaze dlhodobejSie pocas svojho
zamestnania. Tito investori by naopak mohli mat’ menej skiisenosti so znaSanim rizik, menej
pochopenia pre existenciu rizik, a menej sebadovery v moznost’ opét’ ziskat’ svoje bohatstvo

V pripade straty.

° Faza Zivotného cyklu : Postoj investora Kk riziku je ovplyviovany hlavne Zivotnou

cestou jednotlivca od narodenia az po smrt’. Je preukdzané, ze schopnost’ jednotlivca znasat’

14 POKLEMBA, P. 2010. Profily a dlhodobé investicné stratégie slovenskych investorov, Bratislava : PU
SAV 2010, dizertacna praca
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rizika je na zaciatku pomerne vysokd a postupne by mala pocas zivota klesat’. Pre ilustraciu sa

uvadza, ze zivot ¢loveka z pohl'adu financii prechédza Styrmi zékladnymi fazami zivotného

cyklu: zakladanie, akumulécie, udrziavanie a distribucia.

Pocas fazy zakladania si jednotlivec vytvara zakladné predpoklady, z ktorych sa postupne
bude tvorit’ bohatstvo. Vhodnym za¢iatkom mdze byt napr. vynimo¢na schopnost’, zaloZenie
si vlastného podniku, ziskanie vzdelania. V tejto faze je clovek mlady, ma pred sebou dlhy
Casovy horizont a ma nadpriemernu toleranciu voci rizikdm. Této situacia je markantnd najma
V pripade, ak jednotlivec zdedil nejaky majetok. Ak vSak investor nemal takéto St’astie, jeho
podnikatel’ ma spravidla zna¢né zriad’ovacie naklady, ¢o moze vyustit’ do nedostatku
likvidity. Pripadne manzelstvo a narodenie deti moze tiez vyvolat’ tizbu po rychlej
akumuldcii kapitdlu. Tato tazba vSak obycajne nie je vel'mi spojend so schopnost'ou, alebo
ochotou znasat riziko.

Je v8ak pravdou, ze existuje mnoho pripadov, kedy prave vo faze zZivota, ked’ by mal byt
jednotlivec pripraveny znasat’ riziko, tak tomu casto nie je.

Vo faze akumulacie sa va¢Sinou zvySuju prijmy z vyuzivania schopnosti ziskanych pocas fazy
zakladania. Investi¢né aktiva sa zacinaju akumulovat’. Dochadza aj k zvySovaniu vydavkov,
hlavne s dovodu zaloZenia rodiny, kipy nehnutelnosti, starostlivosti o deti, ich vzdelavanie a
pod. V strednych rokoch tejto fazy za¢inaju vydavky klesat’. Deti vyrasti, st va¢$inou
vzdelané a nehnutel'nosti st uz kupené a zaplatené. Prijmy sa zvySuju, jednotlivec dosiahne
vrchol svojej produktivity. Ak v tomto ¢ase neddjde zaroven k zmene v oblasti spotreby,
potom sa rozdiel medzi prijmami a vydavkami postupne zvacSuje, Co umoznuje zvysit
akumulaciu uspor.

Niektori jednotlivei vSak neinvestuju svoje narastajiice bohatstvo a mifiaji ho na nakup
statkov. Akumulacné faza je typicka narastom tolerancie voci rizikdm kvoli stabilne rasticej
urovni bohatstva a dostato¢ne dlhému ¢asovému horizontu.

Féza udrZiavania je typicka tym, Ze jednotlivec starne a odchadzat’ do dochodku. Jeho
hlavnym problémom je potom udrZanie dostatocnej Zivotnej trovne a finanéného
zabezpecenia. Dolezité je zachovanie trovne bohatstva, jeho narast uz nie je taky dolezity.
Tolerancia vo¢i riziku sa znizuje, ¢asovy horizont sa skracuje. Schopnost’ prekonat’ straty sa
minimalizuje.

V tejto faze sa investori menej vystavuju riziku vysoko volatilnych aktiv a presuvaju svoje

investicie do menej riskantnych néstrojov . Jednotlivec méa uz menej ¢asu, aby sa mohol
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vysporiadat’ s moznymi stratami a stabilita portfolia sa stdva hlavnym faktorom jeho
rozhodovania. Vyzvou je zostavenie stabilné¢hoo portfélia a udrzanie dostato¢nej irovne
kapne;j sily portfolia. Plati vSak, ze investori, ktori sa stali konzervativnymi prili§ skoro, teda
eSte predtym nez dosiahli dochodkovy vek, mézu potom cCelit’ vyraznejSiemu poklesu kupnej
sily svojich portfolii.

V distribucnej faze ¢asto dochadza k pohybu naakumulovaného bohatstva na iné osoby. Aj
ked’ k distribucii bohatstva dochadza az v neskor$ich fazach Zivota, proces planovania tohto
presunu sa moze zacat’ uz podstatne skor.

Aj ked’ je postupnost’ od akumulacnej ku distribu¢nej faze obycajne linearna, nemusi tomu
vzdy tak byt’. Jednotlivci niekedy nie su pocas akumulacnej fazy spokojni s napredovanim
svojej kariéry a znova sa vratia do fazy zakladania. Dal’§im takymto pripadom méze byt
ochorenie, pripadne nehoda, a jednotlivec sa takto moze presunit’ neCakane do distribucnej

fazy.

4. Averzia voci strate

Ak investor kupi nejaku akciu a jej cena klesne, strata je najskor len fiktivna, vlastne iba na
papieri. AZ ked’ investor akciu preda za niz$iu cenu, ako bola jej kipna cena, strata za¢ne byt’ pre
investora readlna. Mnoho investorov preto odmieta predat’ akciu za niz$iu cenu, ako ich kupili.
Tento jav je jednou z foriem averzie k strate.

Averzia k strate moze byt’ jednou z pricin, ze ani vysoka rizikova prémia na akcie nie je pre
vacsinu I'udi dost’ presvedc€iva na to, aby investovali do akcii. Znamy je pripad obchodnika

S finanénymi derivatmi Nicka Leesona , obchodujuceho na singapurskej burze SIMEX.
Obchodoval v mene britskej banky Barrings. V roku 1992 sa mu najskor na Spekulativnych
obchodoch podarilo zarobit’ pre banku 10 milidonov libier. Neskor sa mu ale prestalo darit’, este
Vv priebehu toho isté¢ho roka prerobil dva milidony. V snahe vymazat’ stratu sa pustal do Coraz
riskantnejsich obchodov, v ktorych vsak vyrabal stale vyssiu stratu. V januari 1995 kumulativna
hodnota straty dosahovala 827 miliénov libier a banka skrachovala. Vysetrovanie neskor
preukazalo, Ze menovany obchodnik sa neobohatil, hlavnym motivom jeho riskantného konania
bolo vymazat’ utrpenu stratu.

Univerzita v Tilburgu vo svojom vyskume v Center Savings Survey (CSS) na vzorke 2000
domacnosti skiimala okrem in¢ho aj financné spravanie a otazky zamerané na psychologické

aspekty investovania.'®

15 Volne spracované autorom podl'a BALAZ,V. 2009. Riziko a neistota - Uvod do behaviordlnej ekondmie
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Averziu k strate potvrdili odpovede na dve otazky:

1.0tazka: Predstavte si, ze ste v lotérii vyhrali 1000 eur a vyhru mate dostat’ dnes. Vedenie
lotérie vas vSak poziadalo, aby ste pockali na vyplatenie ceny jeden rok . Za predpokladu, ze
S tymto ¢akanim nie je spojené Ziadne riziko, kol'’ko eur by ste od vedenia lotérie pozadovali za

vasu ochotu ¢akat’ ?

2.0tazka: Predstavte si, Ze ste v lotérii vyhrali 1000 eur a vyhru mate dostat’ o rok. Vedenie
lotérie by vam v8ak vyhru mohlo vyplatit’ aj dnes, ak o to poziadate. Kol'’ko eur by ste obetovali,

aby ste na vyplatenie vyhry nemuseli ¢akat’ jeden rok ?

Racionalna tivaha hovori, Ze medzi tymito dvomi moZnost’ami nie je ziadny rozdiel.
Racionalni investori by svoju ochotu ¢akat’, resp. zriect’ sa Casti vyhry riesili zrejme vhodnou
diskontnou sadzbou, napriklad Grokom z terminovaného vkladu na 12 mesiacov a to rovnakou
pre obidve moznosti.

Odlisna prezentacia obidvoch moZznosti vSak sposobi, Ze odklad vyhry sa pocit'uje ako strata,
kym moZnost’ okamzitého prijatia penazi ako zisk. Vzhl'adom na to, Ze st l'udia citlivej$i na
stratu ako na zisk, je diskontna sadzba , ktoru ziadaju investori za odklad platby vyhry v prvej
otazke vyssia, ako diskontné sadzba v otdzke druhej. Za odklad platby 1000 eur o jeden rok
dotazovani pozadovali v priemere 268 eur, kym v druhej otazke boli pri okamzitom vyplateni
vyhry ochotni zrieknut’ sa v priemere 48 eur.

Druhé spominana hodnote teda predstavuje ekvivalent iroku 4,8 %, ¢o bol v ¢ase uskutoCnenia
prieskumu v roku 2002 adekvatne. Pozadovany ekvivalent Groku za ochotu pockat’ vSak bol
26,8 %. Tento jav je jednou z foriem averzie k strate, v odbornej literatire nazyvanou aj
dispozi¢ny efekt.

Na postdenie vel’kosti dispoziéného efektu sa pouziva rozdiel ukazovatelov PGR a PLR:®

realizované zisky
PGR (podiel realizovanych ziskov) = ----=----mm-mmmmmmmmmommee -
realizované zisky + papierové zisky

realizované straty
PLR (podiel realizovanych strat) = ------m=-mmmmmmmmmm oo
realizované straty + papierové straty

a financii, Bratislava: VEDA, 2009, str.297 ISBN 978-80-224-1082-3, str. 107 — 110
16 Spracované podla : BALAZ,V.200§.R’eprezentativnost’. In Investor, ISSN neprridelené, 6/2008, str. 44
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Princip vypoctu je jednoduchy :

Investor kupil akciu za 100 Eur. O pol roka cena stiipla na 120 Eur. Investor pocka este 2
mesiace, ¢i cena eSte nestupne. Po 8 mesiacoch od kupy vsak cena klesne na 105 Eur.

Investor sa rozhodne akciu predat’ a realizovat’ zisk 5 Eur. Realizovany zisk je 5 Eur,
tzv.papierovy zisk je 20 Eur (z toho 5 realizovany a 15 nerealizovany).

Potom PGR je 5/ (5 + 15) = 0,25.

Podobne sa pocita aj ukazovatel’ PLR.

Pri optimalnej investi¢nej stratégii by aj PLR aj PGR boli rovné 1, lebo papierové straty a zisky
ba boli nulové.

Ak je PGR véacsie ako PLR , znamena to, ze investori predavaju ziskové akcie CastejSie ako
stratové. Teda znamena to, Ze stratové akcie drzia v portféliu dlhsie, lebo dufaju, Ze ich cena este
stupne.

Z uz spominaného ¢inskeho prieskumu spracované udaje v tabul’ke ¢.1 hovoria, Ze rozdiel medzi
PGR a PLR je vyrazne (2,5 krat) vyssi u individualnych investorov nez u investorov
inStitucionalnych. Alebo inak povedané, profesionalni investori boli menej citlivi na stratu a

klesajuce akcie jednoducho predali.

Tabul’ka €.1 Averzia na stratu (tzv. Dispozi¢ny efekt)

Individualni investori InStitucionalni investori

Podiel realizovanych ziskov (PGR) 0,5190 0,6870
Podiel realizovanych strat (PLR) 0,3098 0,5990
Rozdiel PGR - PLR 0,2092 0,0877

Spracované podla tidajov z : CHEN,G.,- KIM,K.A.,- NOFSINGER, J.R.- RUI, O.M. 2007: Representativess
Bias and Experience of Emerging Market Investors, In School of Management, Jacobs Management Center,
Buffalo, New York 2007 In: BALAZ,V. 2008. Ako usmeriiovat’ klientov pri investovani, In Zbornik z
konferencie Kolektivne investovanie na Slovensku 2008, Bratislava: SASS 2008, ISBN nepridelené

Dispozi¢ny efekt sa d4 odmerat’ aj priamo (tabul'ka ¢.2). Podla tejto metddy sme zistili, Ze aj
inStituciondlni investori podliehali dispozicnému efektu, pretoze drzali stratové akcie v portfoliu

dlhsie ako ziskové, ale v priemere to bolo menej nez v pripade individualnych investorov.

Tabulka €. 2 Averzia na stratu podla diZKy drZania akcii od kiipy po predaj
Vv ditoch

Individualni investori InStitucionalni investori

stratové akcie

ziskové akcie

stratové akcie

ziskové akcie

Vsetky obraty

35,60

26,19

25,86

15,59
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Ich pocet 268 390 513 577 1299 1904
Jednoduché obraty 30,21 22,79 16,52 9,59
Pocet 184 402 379 805 697 1099
Komplexné obraty 48,17 36,32 36,67 23,79
Pocet 83 988 133 772 602 805

Spracované podla BALAZ,V. 2008. Ako usmeriovat’ klientov pri investovani, In Zbornik z konferencie
Kolektivne investovanie na Slovensku 2008, Bratislava: SASS 2008, ISBN nepridelené
Emoc¢na odchylka od racionality sa prejavuje v tom, ze l'udia pocit'uju straty podstatne
intenzivnejSie ako zisky. NajviditeI'nejSim prejavom averzie voci strate je neochota investovat’ do
rizikovych aktiv, najmé do akcii. Averzia voci strate spdsobuje, Ze investori, vkladajici peniaze
do akeii, za ne pytaji vysoku rizikova prémiu, ktora odporuje predstavam o racionalnych
investoroch. Aj napriek vysokej prémii vSak investuje do akcii len mensina investorov.
V podstate plati, Ze averzia voci strate je univerzalna odchylka od racionality a neobmedzuje sa
len amatérskych investorov .VacSinu prostriedkov na finanénych trhoch nedrzia individuélni
investori, ale institucionalni, ako su banky, podielové fondy, obchodnici s cennymi papiermi atd’.

Aj ti st averzni voci strate.

5. Averzia vodi 'utosti

LCutost’ predstavuje vyrazné negativne vedomie a emdcie, vztahujice sa na minulé aktivity,
rozhodnutia a spravanie jednotlivca. Formy a prejavy I'itosti sa pohybuju od zahanbenia a pocitu
viny, aZ po smutok a depresiu. DdleZitou ¢rtou I'itosti je to, Ze ide o psychickil bolest’, stvisiacu
s uvedomenim si zodpovednosti za utrpent stratu , pricom smutok moZze plynut’ aj zo
skutoc¢nosti, za ktoré jednotlivec zodpovednost’ nenesie. Vzhl'adom na to sa averzia voci I'itosti
radi k emo¢nym odchylkam od racionalneho spravania.

LCutost’ je prirodzeny biologicky mechanizmus, ktory brzdi rizikové jednanie s moznymi
nepriaznivymi dosledkami. Cutost’ moZe ochromit’ a branit’ tak d’alSiemu jednaniu. Pocity I'itosti
predstavuju pre 'udi vysokt psychologicku zat'az. Je preto normalne, Ze sa im snazia vyhnut’.
Vyhybanie sa I'itosti je teda urcitou prevenciou proti nasledkom rizikovych rozhodnuti. V 80-
tych rokoch 20. storocia vznikol v tedrii rozhodovania smer, ktory sa snazil vysvetlit’ principy
rozhodovania na zaklade o¢akavanej I'itosti. V diele ,,Model rozhodovania za podmienok

neistoty” Graham Loomes a Robert Sugden predstavili ,,teériu I'itosti“!’. Predpokladali, Ze I'udia

"L OOMES,G. - SUGDEN,R. 1982. Regret theory: An alternative theory of rational choice under
uncertainty, In Economic Journal, 1982, Ro¢nik 92, ¢islo 4, s 805-24.
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sa sice rozhoduju racionélne, ale svoje rozhodnutia podmieiiuji nielen o¢akédvanym tzitkom, ale
aj oakavanou I'itost'ou. Aby sa vyhli negativnym emociam po vykonani rozhodnutia, radsej
volia rozhodnutia, ktoré budu generovat’ pozitivne pocity, aj ked’ s mensim potencidlnym ziskom.
V literatare o behavioralnej ekondémii a psychologii sa rozoznava I'itost’ prameniaci z dvoch

druhov chybného spravania:

. chyby vyplyvajuce z konania (errors of commission)

. chyby vyplyvajuce z nekonania (errors of omission).

Lutost’ z konania je oby¢ajne intenzivnejsia ako Iitost’ z nekonania, no vyprcha rychlejsie. V
dlhodobom horizonte I'udia omnoho viac a ¢astejSie I'utujt veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré
vykonali. Gilovich a Medvec?® sa pytali T'udi, ktoré veci najviac l'utujii za posledny tyzdes.
Pomer medzi vykonanymi a nevykonanymi vecami bol priblizne rovnaky (53 % : 47 %). Pri
otazke, ¢o najviac l'utuju v retrospektivnom pohlade za cely zivot, podiel I'itosti z nekonania bol
az 84%. Gilovich a Medvec sumarizovali aj niekol’ko inych prieskumov americkej populacie,
zameranych na veci, ktoré l'udia v zivote najviac l'utuji . Aj tu i§lo o dlhodoby pohlad.
Prakticky vo vsSetkych pripadoch sa I'itost’ tykala najmé neaktivity. Typickymi odpoved’ami v
prieskumoch boli ,,mal som nadobudnut’ lepSie vzdelanie®, ,,mal som pracovat tvrdsie*, ,,mal
som sa viac snazit’ urobit’ kariéru®, ,,mal som byt viac asertivny*.

Pocit z chybného konania sa oby€ajne dostavi okamzite a je vel'mi intenzivny. naproti tomu
uvedomenie si chyby z nekonania vyZaduje viac premyslania a zahrnuje aj porovnavanie
vysledkov z potencialnych, no neuskuto¢nenych rozhodnuti so su¢asnym stavom.

Averzia voci strate uzko suvisi s pocitmi I'itosti. Mnoho l'udi sa snazi strate vyhnut prave preto,
aby nemuseli pocitovat’ intenzivnu 'itost’. Averzia voci I'itosti tak vedie k tomu, aby
nemaximalizovali zisk, ale minimalizovali 'atost’. Paradoxne ich to moZe doviest' k velmi
rizikovému jednaniu, najmi ak sa im rysuje potencialne velka strata.

Mnoho investi¢nych rozhodnuti je ovplyvnenych averziou voci I'itosti. VeI'mi Casto sa napriklad
stane, Ze investori radSej predaju ziskovy finanény produkt, ako stratovy. Klasické odévodnenie
znie, Ze ,,ziskovy produkt uz na seba zarobil, kym stratovy eSte nie*. Predat’ stratovy produkt
znamena priznat’ stratu a utrpiet’ za fiu Iitost’. Takéto spravanie je emocionalne pochopitel'né, ale

z hl'adiska investovania Uplne neracionalne. Investor, ktory predava ziskové investicie a drzi

18 GILOVICH, Th. - MEDVEC,V. 1995 The Experience of Regret: What, When, and Why, In Psychological
Review, 1995, ro¢nik 102, &islo 2, s. 379-395
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stratové sa tak pripravuje o buduci zisk. Pri predaji stratovej investicie sice kratkodobo utrpi
I'atost’ (prizné chybu konania), ale otvori sa Sancu na buduci pozitivny vyvoj. Ak stratova
investiciu nepred4, jeho tazba kratkodobo minimalizovat’ I'itost sa sice splni, ale o intenzivnejSie
budu pocity I'itosti v budicnosti (ked’ prizna chybu z nekonania).

Averzia voci Iitosti vedie k tomu, ze vel'kéa viacSina investorov vklada peniaze do tzv.
bezrizikovych produktov. Ich investicie st prili§ konzervativne a v dlhodobom vyhl'ade im
neprinest dostatocny vynos. Paradoxne takyto sposob investovania v kone¢nom dosledku prinasa

I'itost’ nad nekonanim a nerealizovanymi prileZitostami®®.
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